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Hohe Erwartungen an US-Aktien vor Veroffentlichung der Quartalsberichte

Hamburg, 27.01.2025
Kernaussagen

o Wir halten unverandert an unserer konstruktiven Grundausrichtung fur Aktien fest

o Die Messlatte fur amerikanische Aktien ist vor der Berichtssaison hoch und fur europaische
Aktien sehen wir Uberraschungspotenzial aufgrund der negativen Gesamtstimmung

« Im Anleihebereich bleibt der Fokus auf Unternehmensanleihen guter Bonitat

« Deutsche Staatsanleihen bleiben trotz des aktuellen Zinsanstieges weiter unattraktiv

« FEuropaische Hochzinsanleihen sind historisch teuer bewertet, jedoch zeichnet die konjunk-
turelle Gesamtlage noch kein Szenario, um eine negative Einschatzung zu rechtfertigen.

Die vergangenen beiden Jahre waren aufdergewohnlich fur die globalen Aktienmarkte. Der ameri-
kanische Leitindex S&P 500 verzeichnete in beiden Jahren Zuwachse von 25% und mehr. Seit
1927 gab es diese Entwicklungen nur in den Jahren 1935-36, 1954-55 sowie zwischen 1997
und 98. Neben der positiven Entwicklung an den Aktienmarkten bleibt die Volatilitat an den Anlei-
henmarkten in Europa sowie den USA weiterhin hoch. Die ersten 20 Handelstage des Jahres
2025 unterstreichen die erhohte Schnelllebigkeit als auch die aktuelle Unsicherheit der Marktteil-
nehmer: Die 10-jahrige Bundesanleihe verzeichnete den schlechtesten Start seit 2013. Chinesi-
sche Aktien fielen zwischenzeitlich Gber 5%, wohingegen der EuroStoxx50 Zugewinne von Uber
5% verzeichnete. Zusatzlich droht US-Prasident Donald Trump Gronland sowie Kanada und sieht
den Panama-Kanal als Eigentum der USA.

Das konjunkturelle Umfeld bleibt herausfordernd — der Konsument als ,,Last-Man-Standing*

Das US-Wirtschaftswachstum ist weiterhin solide, jedoch bleibt der Konsument der Haupttreiber
fur die positive Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts der USA. Im 3. Quartal wuchs die US-

Wirtschaft auf Jahressicht 3,1%.
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Zeitpunkt nicht zu beobachten.
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Das verarbeitende Gewerbe sowie die Auftragseingange bleiben auch auf dieser Seite des Atlan-
tiks schwach. Der europaische Konsument zeigt sich weniger resilient, als dies in den USA zu be-
obachten ist. Die Abwartsbewegung der Inflationsrate verliert sowohl in den USA als auch in der
Eurozone deutlich an Dynamik. Die Produzentenpreise als auch die Energiepreise stiegen zuletzt
wieder an. Da die zukUnftige Vorgehensweise des US-Prasidenten Donald Trump mafigeblich fur
die Inflationsentwicklung sein wird, ist die weitere Entwicklung zum aktuellen Zeitpunkt schwer
objektiv zu beurteilen.

Die Messlatte fiir US-Aktien bleibt hoch, Europa mit Uberraschungspotenzial

Die fundamentale Situation gemessen an Wachstum und Profitabilitat bleibt in den USA unveran-
dert stark, jedoch sind die aktuellen Erwartungen an die Berichtssaison als auch die Bewertungs-
situation hoch, weshalb wir hier zu einer neutralen Einschatzung kommen. Im EuroStoxx 50 wur-
den zuletzt negative Gewinnrevisionen gepaart mit einer stagnierenden Margenentwicklung ver-
zeichnet. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis bewegt sich zwischen dem 2- und 10-Jahres-Durch-
schnitt. Die negative Stimmungslage gegentber europaischen Aktien sowie die moderate Bewer-
tung birgt unserer Einschatzung nach kurzfristig Uberraschungspotenzial. Die Wertentwicklung
der ,Magnificent 7“ wurde in den vergangenen Wochen und Monaten von den Anlegern haufig
diskutiert und teilweise kritisch hinterfragt. Eine Zerlegung der 12-monatlichen Wertentwicklung
dieser sieben Aktien in Gewinnwachstum der letzten 12 Monate, das erwartete Gewinnwachstum
in 12 Monaten sowie die Veranderung des Bewertungsmultiples zeigt, dass die Wertentwicklung
zum Grolsteil von realisierten Gewinnen getragen wurde und keine Ausweitung der Bewertung zu
beobachten war. Zusatzlich ist festzuhalten, dass die Bewertung der Mag?7 leicht Uber dem histo-
rischen Durchschnitt liegt.

Wertentwicklungsbeitrage der Magnificent /
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Anzumerken bleibt jedoch, dass die starke Gewinnentwicklung dieses gleichgewichteten Index zu
einem erheblichen Teil auf der Gewinnentwicklung Nvidias beruht. Der Gewinn pro Aktie stieg in
den letzten 12 Monaten um Gber 200% und ist damit fur einen Grofsteil der Gewinnentwicklung
auf Indexebene verantwortlich. Ob sich dieses Wachstum auf Dauer so fortsetzen lassen kann,
bleibt mehr als fraglich.

Unternehmensanleihen bleiben im Fokus

Auf der Anleiheseite war in den vergangenen Wochen ein starkes ,Auspreisen” von Zinssenkun-
gen zu beobachten. Insbesondere in den USA haben sich die langfristigen impliziten Zinserwar-
tungen deutlich verandert. Im vergangenen Jahr wurden ca. 1,20% an zuklnftigen Zinssenkungen
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von den Marktteilnehmern ausgepreist. Dies hatte einen direkten Einfluss auf die Steilheit der US-
Zinsstrukturkurve. Die Erwartung von lediglich 0,40% an zuklnftigen Leitzinssenkungen in den
USA, gepaart mit der aktuellen Einschatzung, dass die Federal Reserve das aktuelle Zinsniveau
als restriktiv ansieht, bringt uns zu einer positiven Einschatzung zu amerikanischen Staats- und
Unternehmensanleihen guter Bonitat.

Interessant ist zu beobachten, dass sich dieser Effekt in Europa deutlich abgeschwachter feststel-
len |asst. Die 10-jahrige Bundesanleihe bleibt trotz des letzten Zinsanstiegs aufgrund der inversen
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Zinsstrukturkurve weiter unattrak-
tiv. Es mussten weitere Zinssen-
kungen vom Markt eingepreist
werden, um eine Rendite der 10-
jahrigen Bundesanleihe von 2,49%
zu rechtfertigen.

Der europaische Hochzinsanleihen-
Bereich bleibt ein attraktiver Rendi-
tetreiber, jedoch bewegt sich die

Bewertung, gemessen an den Ren-
diteaufschlagen relativ zur Bundes-
anleihe, auf historisch niedrigen Ni-

veaus. Um eine negative Grundeinschatzung flr dieses Segment auszusprechen, musste sich fur
uns die konjunkturelle Situation weiter verschlechtern, jedoch wird die Luft fur dieses Teilsegment
zunehmend dunner.
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Rechtliche Hinweise | Disclaimer

Dieses Dokument ist eine Werbeunterlage und dient ausschlieRlich Informationszwecken. Es stellt unter keinen Umstdnden eine Finanzanalyse im
Sinne von , Anlagestrategieempfehlungen® oder ,Anlageempfehlungen” gem. § 85 WpHG, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Finanzinstrumenten oder zu der Eingehung eines Vermdgensverwaltungsmandates oder zur Inanspruchnahme einer sonstigen Fi-
nanzdienstleistung dar. Des weiteren handelt es sich weder um eine Anlageberatung noch um eine Anlageempfehlung. Die dargestellten Anlage-
strategien, Produktsegmente und/oder Wertpapiere eignen sich nicht fur alle Anleger. Sofern die jeweilige Strategie in Finanzinstrumente inves-
tiert, die nicht auf Euro lauten, kann ein Wahrungsrisiko entstehen. Die Entscheidung Uber den Abschluss eines Vermdgensverwaltungsvertrages
oder eine entsprechende Investition sollte stets auf einer Beratung mit einem qualifizierten und professionellen Anlageberater basieren. Auf keinen
Fall darf sie ganz oder teilweise auf der Grundlage vorliegender Informationen und Darstellungen erfolgen. Anlageentscheidungen sollten nur auf
der Grundlage der aktuellen Verkaufsunterlagen getroffen werden, die auch die allein mafRgeblichen Vertragsbedingungen enthalten. Diese sind
erhaltlich bei der Depotbank, der Kapitalanlagegesellschaft sowie den Vertriebspartnern.

Samtliche Angaben und Quellen unterliegen einer sorgfaltigen Recherche. Jedoch kénnen weder Vollstandigkeit noch Richtigkeit der Darstellung in
irgendeiner Hinsicht gewahrleistet werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers zum Zeitpunkt der Erstel-
lung. Dargestellte Wertentwicklungs- und/oder Risikokennzahlen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse Die angegebene Wert-
entwicklung kann sich seit dem Referenzzeitpunkt gedandert haben; aktuelle Entwicklungen erfragen Sie bitte von Ihrem Berater. Wenden Sie sich
bitte ebenfalls an diesen, um Auskunft GUber konkrete Auswirkungen von Provisionen, Geblhren und anderen Entgelten auf die Wertentwicklung
des dargestellten Instruments zu erhalten.
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